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El súbito y renovado interés por el buen actuar empresarial tiene que ver con 
los múltiples escándalos que se sucedieron desde principios de 2001, partiendo 
por el Enron, en Estados Unidos. El debate no se ha centrado en los ejecutivos 
y contadores responsables, sino en el estándar ético que impera en el mundo 
de los negocios en general.  En estos debates muchos han planteado que son 
inevitables los comportamientos antiéticos en un sistema económico basado en 
la libre competencia y en la maximización de utilidades.  El afán de lucro no es, 
ni puede ser, la misión esencial de las empresas. 
 
En España esta preocupación se canalizó en el Informe Olivencia, como 
consecuencia de la decisión del Consejo de Ministros que, en su sesión del 28 
de febrero de 1987, acordó la creación de una “Comisión especial para el 
Estudio de un Código ético de los Consejos de Administración de las 
Sociedades” 
 
Considero que el libre mercado junto a un actuar correcto de los empresarios 
es posible.  La evidencia empírica demuestra que las empresas con una fuerte 
cultura ética obtienen, a largo plazo, mejores resultados que aquellas que no la 
tienen. Los escándalos financieros mundiales, sacudieron la comunidad 


























































Este trabajo es una oportunidad para destacar y promover una mayor 
preocupación por la ética corporativa.  Si bien algunos estiman que las 
preocupaciones morales no tienen cabida en el mundo de los negocios  o la 
tienen de manera casi irrelevante lo cierto es que tanto la teoría como la 
evidencia corroboran que el respeto irrestricto a ciertos principios y virtudes 





Aquest treball és una oportunitat per destacar i promoure una major 
preocupació per l'ètica corporativa. Si bé alguns estimen que les preocupacions 
morals no tenen cabuda en el món dels negocis o la tenen de manera gairebé 
irrellevant la veritat és que tant la teoria com l'evidència corroboren que el 
respecte irrestricte a certs principis i virtuts tenen impacte molt positiu en el 




This work is an opportunity to highlight and to promote a bigger concern for the 
corporate ethics.  Although some estimate that the moral concerns don't have 
space in the world of the business or they have it in an almost irrelevant way the 
certain thing it is that as much the theory as the evidence corroborate that the 
respect  to certain principles and virtues have very positive impact in the 
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El Gobierno Corporativo  






1.1.- Ley Sarbanes-Oxley 
 
Aprobada en julio de 2002, pretendía mejorar la protección a los accionistas a 
través de una serie de medidas, muy exigentes, que afectaban a los diferentes 
agentes que participan en los mercados públicos de empresas.  Así, la ley 
influye, de manera muy significativa, entre otros, en los Consejos de 
Administración.  Las obligaciones y responsabilidades de cada uno de los que 
intervienen en las sociedades cotizadas se hacen más explicitas, se 
acompañan de un mayor seguimiento y se penalizan de manera significativa 
cuando se incumplen. 
 
El alcance de la ley Sarbanes cuyo texto y contenidos principales se agrupan 
en seis grandes áreas que afectan a todas las sociedades cotizadas en los 
mercados americanos. 
 
1. Mejora en la calidad de la información pública y en los detalles de la misma. 
2. Reforzamiento de responsabilidades en el Gobierno Corporativo de las 
sociedades. 
3. Mejora en las conductas y comportamientos éticos exigibles: mayores 
exigencias de responsabilidad en los temas de gestión indebida de 
información confidencial. 
4. Aumento de la Supervisión a las actuaciones en los mercados cotizados. 
5. Incremento del régimen sancionador asociado a incumplimientos. 
6. Aumento de exigencia y presión sobre la independencia efectiva de los 
auditores. 
 
Referidos al tema que nos interesa en cuanto al Reforzamiento de 
responsabilidades en el Gobierno Corporativo de las Sociedades hay un 
incremento de comunicaciones directas entre el Auditor y el Comité de 
Auditoria en materias como políticas contables significativas, tratamientos 
contables alternativos, etc.  Respecto a las conductas y comportamientos 
exigibles hay mayores exigencias de responsabilidad en los temas de gestión 
indebida de información confidencial se hace explícitamente ilegal la actuación 
de cualquier consejero o directivo destinada a influir de forma fraudulenta, 
coaccionar, manipular o confundir, intencionadamente, al auditor, las 
operaciones realizadas por los agentes que pueden disponer de información 
reservada no pública están sometidas a una exigencia de información a los 
mercados en tiempo muy corto y de forma veraz , obligatoriedad de un Código 
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de Ética para los Ejecutivos del Área Financiera. Los cambios o 
incumplimientos al Código deben ser informados públicamente.   
 
Los Códigos de Buen Gobierno, son herramientas capaces de devolver la 
confianza en el mercado, dan la seguridad  de que los intereses de unos pocos 
no priman sobre la gran mayoría el incumplimiento es castigado por el mercado 
nunca por la ley. 
 
Implementar Códigos de ética, son normas razonablemente necesarias para 
promover conductas honestas, incluyendo manejos éticos de conflictos de 
interés actuales o aparentes entre relaciones personales y profesionales, que 
exista una total, razonable, exacta, oportuna y entendible revelación  en los 
informes periódicos requeridos a ser presentados por el emisor y cumplimiento 
de las regulaciones gubernamentales aplicables. 
 
1.2.- Informe Olivencia  
 
Una Comisión de Expertos creada por el gobierno español en 1997, redactan 
un código ético para los Consejos de Administración  de las sociedades, el 26 
de febrero de 1998, dirigido a sociedades españolas que cotizan en el mercado 
de valores, especialmente las que presentan en la composición de su capital 
social un porcentaje mayoritario de acciones de libre circulación.  Preveía como 
probable y deseable la incorporación de la tradición anglosajona de las 
prácticas de buen gobierno a las empresas cotizadas y los mercados de 
capitales en España, y en congruencia con ello, partió de una consideración del 
gobierno de la empresa que enfatizaba la responsabilidad de la dirección y de 
los Consejos de Administración ante los accionistas de la sociedad.  El Informe 
de la Comisión Olivencia abocó a una serie de recomendaciones, precisas y 
ponderadas, que constituyen un Código de Buen Gobierno, de adopción 
voluntaria por parte de unas empresas que se deberían comprometer a cumplir 
el código.    El Informe empieza refiriéndose al movimiento de reforma, surgido 
en los últimos años y en amplios sectores de la opinión pública, si es cierto que 
su origen se encuentre en el mundo anglosajón , pero la expansión a muchos 
otros países acusa el fenómeno de la globalidad de la economía y la 
internacionalización de los mercados. 
 
Recientemente se han publicado resultados de los trabajos de una segunda 
Comisión Aldama, donde se intenta desarrollar y dar mayor amplitud a 
principios enunciados en la primera. 
 
En la actualidad, la ética se cataloga como uno de los bienes más preciados de 
la alta dirección, la regla ética refiriéndose a la conducta humana es una ética 
que impone y establece deberes pero estos no son exigibles por otros sino se 
dan en la alteridad, hay que cumplir con una obligación ética, moral y sino 
reparar la infracción que se ha hecho de ese tipo de norma (moral).  No son 
características propias de una regla a diferencia de las normas jurídicas.  Hoy 
es de uso frecuente la palabra ética, con la aparición de códigos que se llaman 




el calificativo ético se refiere al hecho de no estar establecido mediante una ley, 
a que no deriva de una norma jurídica que haga exigible o sancionable el 
incumplimiento del deber o de la obligación sino que aun no siendo exigible 
desde el punto de vista jurídico de aplicación estricta de la norma, se establece 
mediante una regla no jurídica y en este sentido es ético. 
 
Códigos de Buen Gobierno, surgen por la necesidad de separar gestión y 
propiedad de la empresa, por problemas asociados al gobierno corporativo y la 
dificultad de someter a control a los órganos de dirección de las compañías, se 
trata por tanto, de respetar unos valores éticos como etapa previa a la 
responsable conducción de los negocios, reglas de actuación correcta, racional 
encaminadas al buen gobierno sin desconocer la libertad de las partes, ni la 
autonómica de la voluntad, fomentando la transparencia y seguridad, dando 
mayor protección a los accionistas e inversores. 
 
La ética en la empresa no sólo exige el estricto cumplimiento de lo que la 
norma instituye sino que se ha de considerar el propio contexto social en el que 
la misma se mueve, teniendo en cuenta a todos los agentes que mantengan 
una relación directa o indirecta con la misma. 
 
Se debe tener tomar como base no solo el Ordenamiento Jurídico vigente en 
materia de seguros, el Derecho Societario, sino el Informe de la Comisión 
especial para el estudio de un Código ético de los Consejos de Administración 
de las sociedades, conocido como “Código Olivencia”, el Informe de la 
Comisión especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los 
mercados y en las sociedades cotizadas, conocido, como “Informe Aldama”. 
Estos informes si bien es cierto se dirigen básicamente a las sociedades 
cotizadas, no obstante las previsiones y recomendaciones que en los mismos 
se contemplan son válidos para otro tipo de compañías mercantiles y de entre 
ellas las mutuas de seguros, que por su especial concepción, se asemejan en 
gran medida a las sociedades cotizadas, no ya por que su patrimonio o parte 
de él pueda circular libremente, característica esencial de las sociedades 
cotizadas pero no de las mutuas de seguros, sino porque en torno a estas se 
agrupan un significativo número de socios que es igual al número de 
tomadores y/o asegurados, y es este volumen tan significativo de socios que 
junto al gran número de accionistas que confluyen en las sociedades cotizadas 
lo que aproxima a ambas formas asociativas, dándose en ambos casos uno de 
los riesgos clásicos que aconsejan la introducción de medidas de Buen 
Gobierno, que es el incremento del grado de separación entre propiedad y 
gestión.  Todos los mutualistas son, en su conjunto al igual que los accionistas, 
los dueños de la sociedad. 
 
En el caso de las mutuas, por su estructura mutual donde el mutualista es, al 
mismo tiempo, socio y cliente, se ha configurado básicamente como un 
instrumento de supervisión y control, dirigido a alinear los planes de quienes 
gestionan, con los intereses de quienes aportan los recursos y soportan el 
riesgo empresarial, el énfasis puesto en la función de supervisión no debe 
conducir sin embargo a plantear la relación entre el consejo y el equipo 
ejecutivo en términos antagónicos, sino a contemplarla en términos 
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constructivos.  La mutua confianza y la leal colaboración entre el Consejo y la 
alta Dirección serán siempre de inestimable valor para el adecuado gobierno. 
Es una evolución en la estructura de gobierno, que no viene impuesta por el 
derecho, sino surgida de la realidad social, demandada por exigencia de los 
propios sectores económicos y vivida en la practica.  Como tal es un fenómeno 
que se plasma en nuevos modelos de organización, cuya observancia e 
inobservancia, al margen de toda consecuencia jurídica, es objeto de 
valoración por los mercados, con repercusiones cada vez sobre la credibilidad. 
 
1.3.- Informe Aldama  
 
Establece criterios para aumentar la transparencia y la seguridad en los 
mercados, su función no es la de sustituir al legislador, ni la de recortar la 
capacidad de autorregulación de las sociedades.  Por el contrario, entiende que 
el estilo de su intervención es el apropiado a su tarea de proponer unas 
reflexiones sobre la situación, esclarecer el sentido del proceso de cambio en el 
que estamos insertos y realizar determinadas sugerencias.  Dirigido ante todo, 
a las propias sociedades y a los participes en los mercados de capitales, toma 
como punto central las sociedades cotizadas que se encuentran en el núcleo 
de los mercados de capitales y de la captación de recursos financieros, pero 
pueden extenderse a sociedades que acuden al mercado primario de valores 
(mercado de emisiones) con el objetivo de colocar sus valores al público, con 
independencia de que los valores no coticen posteriormente en un mercado 
secundario. 
 
Contempla la relación de determinados operadores y sujetos especializados 
con las sociedades cotizadas.  Hay un equilibrio entre, por una parte una 
regulación orientada a la protección legal de los derechos de propiedad de los 
accionistas que constituyen, en último término, la piedra angular del sistema de 
los mercados de capitales, y la mayor autorregulación posible de las empresas 
cotizadas, ejercicio de libertad de los accionistas y la relativa a la 
autorregulación de las empresas a la hora de decidir y aplicar sus estrategias, 
pero también a la de organizar su gobierno corporativo.  De este principio de 
libertad se deducen los principios de transparencia y de lealtad, debidamente 
equilibrado con el de diligencia, entre los problemas tratados cabe mencionar 












2. Principios de Buen Gobierno Corporativo  
 
Principio de Seguridad y el Deber de lealtad 
 
2.1.- El imperio de la Ley 
 
Todas las relaciones de una empresa deben basarse en el respeto a las leyes, 
ya que es su primera obligación cumplir con su objeto social dentro del marco 
legal general y particular.  Cumplir con este principio asegura su conservación. 
 
Este principio se debe complementar con valores éticos tradicionales para la 
convivencia humana y particularmente el valor de la justicia.  Las Mutuas deben 
tratar de evitar incurrir en situaciones injustas, ajustando su hacer más allá de 
lo que las propias leyes establecen.  La ética en la empresa no sólo exige el 
estricto cumplimiento de lo que la norma instituye, sino que se ha de considerar 
el propio considerar el contexto social en el que se mueve. 
 
La ética empresarial se refiere a cómo una compañía integra un conjunto de 
bienes morales como la honestidad, la confianza, el respeto y la justicia, en sus 




2.2- La Autorregulación 
 
La mayor parte de las exigencias en materia de buen gobierno tienen alguna 
referencia directa o indirecta (deberes de los administradores por ejemplo), 
ahora bien existe una ausencia de un concreto desarrollo normativo de las 
mismas.   La variedad de cuestiones ante las que se encuentra la asunción de 
cualquier forma de buen gobierno corporativo y esa ausencia de regulación 
normativa más concreta a la que nos hemos referido anteriormente, exige que 
haciendo uso del principio de libertad de empresa (principio no exclusivo de las 
sociedades cotizadas), las entidades desarrollen esa legislación básica y 
genérica utilizando el instrumento de la autorregulación para definir en cada 
caso, qué régimen de gobierno corporativo desean otorgarse.  Ahora bien, 
dicho principio, tiene sus propias limitaciones conforme tiene definido el 
Tribunal Constitucional declarando que, “sólo a través de sus órganos centrales 
puede el Estado determinar cuál es el ámbito propio de la actividad libre del 
empresario mercantil y sólo la legislación emanada de esos órganos centrales 
puede regular la forma en que nacen y se extinguen los derechos y 
obligaciones a que el ejercicio de esa actividad puede dar lugar y el contenido 
necesario de aquellos y estas”.  Definidas las reglas de juego en esa forma, las 
empresas en ese contexto gozan de pelan libertad para desarrollar cuantas 
cuestiones juzguen necesarias para mejorar su gestión, eficacia e imagen, no 
pudiendo esos poderes centrales del Estado intervenir en las mismas, ya que 
paralelamente a esa función de delimitación del principio de libertad de 
empresa, el Estado tiene la obligación de garantizar y proteger dicho principio, 
y una injerencia en ese sentido no haría sino conculcar el mismo. 
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Este principio descansa en dos pilares básicos, de una lado la ética en la 
dirección de la empresa, y de otro en el principio de transparencia. 
Las recomendaciones a las empresas son en su ámbito de autorregulación 
para: 
 
Cumplir mandatos a que deben someterse las empresas en sus relaciones con 
los consultores, analistas financieros y las demás empresas, que no alcanzan a 
ser leyes, o disposiciones de tal naturaleza. 
 
Con el Informe Aldama se ha querido facilitar la línea de continuidad con las 
recomendaciones del Código de Olivencia, que no sólo ha cumplido un 
importante papel en la conformación histórica de un modelo pionero de 
gobierno corporativo, sino que la mayor parte de sus principios siguen teniendo 
vigencia e informan las recomendaciones que desarrolla el Informe. 
 
El gobierno corporativo presenta variedad de estructuras cada vez más 
complejas, exigencias de especialización y profesionalización en un entorno 
competitivo que se aborda mejor desde la flexibilidad de la autorregulación, 
bajo el principio constitucional de la libertad de empresa, y con la sación del 
mercado al régimen de autogobierno elegido por cada sociedad en condiciones 
de transparencias. 
 
Aquellas medidas que pueden ser válidas para una empresa en un país 
determinada, pueden no serlo para otra empresa, incluso dentro del mismo 
país o sector.  La historia, el origen, la estructura accionaria y los valores 
corporativos de cada empresa tienen un papel en la determinación de sus 
códigos propios de buen gobierno.  Lo más importante es que cada empresa 
efectúe las reflexiones pertinentes sobre el modo de concretar aquellos 
principios en medidas especificas y que explique a los inversores las razones 
para hacerlo de un modo o de otro, es por lo que la Comisión que termino con 
el Informe Aldama se inclina por exigir a las empresas la máxima transparencia 
en el uso y difusión de la información , y por fomentar la autorregulación en la 
concreción de sus disposiciones de gobierno corporativo.   
 
La AUTORREGULACIÓN  se apoya en dos pilares, que son el marco ético de 
la dirección de empresas y el principio de transparencia.  Por consiguiente, la 
autorregulación coloca a las empresas ante el deber de informar 
constantemente sobre el modo de enfocar los asuntos relativos al gobierno 
corporativo y a las razones para hacerlo de un modo u otro. 
 
Las empresas pueden en virtud del poder de autorregulación de que disponen 
dentro del marco legal existente, incorporar a su régimen de gobierno 
corporativo las recomendaciones que consideren oportunas y en la forma que 
estimen más conveniente, esto es, incorporándolas a los Estatutos, en forma 
de Código o principios de buen gobierno, o estableciendo reglamentos 
específicos para la Junta General o el Consejo de Administración. 
 
Los poderes públicos pueden formular propuestas legislativas o reglamentarias 






2.3.-Transparencia e Información 
 
En los mercados financieros, la información es la información es la piedra 
angular sobre la que descansa todo el sistema para que los precios se formen 
adecuadamente y se pueda tutelar la posición de quienes en ellos actúan.  Es 
por lo que la regulación de los mercados financieros y de sus agentes debe 
asegurar la correcta y necesaria transmisión de información de modo que 
cuantos participan en los mismos puedan formarse juicios fundados y 
razonables para sus decisiones de inversión o de desinversión, erigiéndose en 
PRINCIPIO FUNDAMENTAL EL DE LA TRANSPARENCIA por el cual: 
 
Se transmite al mercado toda la información relevante para los inversores. 
 
La información que se transmite es correcta y veraz. 
 
La información se transmite de forma simétrica y equitativa. 
 
La información se transmite en tiempo útil. 
 
Cuando estas condiciones se cumplen, los participantes en el mercado pueden 
juzgar correctamente y tomar las decisiones oportunas. 
 
Nuestro sistema de transparencia está esencialmente orientado a la 
información cuantitativa a la información cuantitativa (económica y contable) y a 
la de impacto más inmediato (hechos relevantes), pero que todavía ha de 
desarrollarse más en relación a la información cualitativa y específicamente, en 
materia de gobierno corporativo. 
 
Se deben extender los deberes de información sobre las estructuras y prácticas 
de gobierno de cada sociedad y en general, que se adopten medidas para 
asegurar la mayor calidad de la información. 
 
El establecimiento de obligaciones de transparencia constituye una medida 
adecuada porque proporciona información sobre una dimensión de la empresa 
que cada vez resulta de mayor importancia para su evaluación y para adoptar 
decisiones de inversión. 
 
Se crean incentivos para que la autorregulación se use para preservar 
intereses creados para incrementar la eficiencia de la organización. 
 
Es una medida poco agresiva, o intervencionista, capaz de sustituir con ventaja 
otras disposiciones limitativas de la libertad de organización. Es 
complementaria de la autorregulación facilitando condiciones que permiten 
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Los inversores necesitan una mayor cantidad y calidad de información para 
poder formarse una “imagen fiel” .  Es preciso tener acceso a datos que en los 
mercados actuales tienen una relevancia cada vez mayor y entre los cuales 





No sirve que la información sea completa y no correcta.   La experiencia 
reciente de los E.U, ha demostrado que la información relativa al gobierno 
corporativo se ha convertido en relevante para los inversores. 
 
Simétrica y en tiempo Útil 
 
Todos los participes deben tener acceso a una información sustancialmente 
igual en un mismo horizonte temporal, las modificaciones incluidas en la ley de 
medidas de Reforma del Sistema Financiero (Ley 44/2002, de 22 de 
noviembre) apuntan a un régimen a las informaciones relativas al buen 
gobierno, y las exigencias de tratamiento equitativo en la distribución de la 
información han de predicarse también de los demás sujetos que, intervienen 
en el mercado. 
 
Deber de información 
 
Las empresas deben reconocer y observar los deberes de transparencia: 
transmisión de la información al mercado que no puede ser meramente 
voluntaria, independientemente de la naturaleza vinculante o no de las reglas o 
criterios de buen gobierno societario.   Respecto de estas se exige cumplir 
como mínimo, transmitiendo al mercado la información sobre cuales adoptan y 
cual es el grado de observancia.  Su cumplimiento corresponde a los gestores, 
bajo el control y responsabilidad última del Consejo y sus órganos delegados o 
especializados. 
 
Contenido de la Información que han de hacer publica sobre la 
Estructura de Gobierno 
 
Estructura de Propiedad 
 
Se debería hacer pública la estructura de su capital y dentro de él, indicar los 
porcentajes de participación y las relaciones de índole familiar, comercial, 




de las sociedades o grupos de sociedades que participan en el capital de la 
sociedad y en el de sus filiales, la representación directa o indirecta que tienen 
en el Consejo. 
 
Estructura de la Administración  
 
Composición, reglas de organización y funcionamiento del consejo de 
Administración, identidad, trayectoria participación en el capital y remuneración 
de sus miembros, las funciones y cargos de cada consejero dentro de la 
empresa, relaciones entre éstos y los accionistas (mutualistas) de referencia, 
consejeros cruzados o vinculados y los procedimientos de selección, remoción 
o reelección.  La información no ha de limitarse a los aspectos formales, sino 
que debe completarse con la explicación y evaluación de las prácticas 
seguidas. 
 
Instrumentos de Información sobre Gobierno Corporativo 
 
Conjuntos de disposiciones sobre gobierno corporativo de cada sociedad, 
(principios de actuación de los administradores especificación de sus deberes, 
funciones incompatibilidades, reglas de funcionamiento del Consejo de 
Administración) se refundan en un texto único que se publique para su 
conocimiento general por accionistas e inversores.  Esta información se 
debería consolidar periódicamente en un documento especial al que podría 
llamarse informe anual de gobierno corporativo y actualizarse mediante las 
tecnologías de Internet para facilitar la difusión de esa misma información y 
toda aquella otra que sea relevante para que el mercado pueda evaluar las 
pautas y practicas de cada sociedad sobre gobierno corporativo. 
 
El Informe Anual sobre Gobierno Corporativo 
 
El Consejo previo informe de la Comisión Auditora y Control, o en su caso dela 
Comisión de Nombramientos y Retribuciones elaborase un informe anual sobre 
la estructura y practicas de gobierno corporativo de la empresa en donde se 
expongan ordenadamente los extremos a que se ha hecho referencia en el 
apartado anterior. 
 
La Pagina Web  
 
Para el cumplimiento del deber de información se deben utilizar 
adecuadamente y de forma regular los mecanismos que la sociedad de la 
información pone a disposición de las empresas, es decir los medios 
electrónicos de comunicación a través de Internet. Sustituyendo mecanismos 
mas tradicionales de información y por otra parte facilitar que esta fuera mas 
extensa y eficaz. 
 
Las empresas que cotizan en bolsa deben tener una página web, a través de la 
cual puedan tanto informar a sus accionistas inversores y al mercado en 
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general de los hechos económicos y de todos aquellos de carácter significativo 
que se podrezcan, facilitar a los accionistas la participación en el ejercicio de su 
derecho de información y de otros derechos societarios, deben encontrar en la 
web corporativa la vía para la formulación de sus propuestas alternativas en 
relación con los puntos del orden del día y peticiones de información, debiendo, 
por la misma vía facilitar que aquellas propuestas sean conocidas por los 
restantes accionistas (mutualistas) con suficiente antelación, al momento en 
que si procede, deban ser sometidas a la Junta General. 
 
Corresponderá al Consejo de Administración establecer el contenido típico de 
la información facilitada que, como mínimo deberá comprender: 
 
1.- Estatutos sociales 
2.- Reglamentos de la Junta y del Consejo de Administración y otras 
disposiciones de gobierno corporativo. 
3.- Informes trimestrales del ejercicio e informes anuales correspondientes a los 
dos últimos años, junto con los informes de los auditores externos. 
4.- Composición del Consejo y de sus Comisiones. 
5.- Identificación de los accionistas con participaciones estables, directas e 
indirectas, y su representación en el Consejo, así como todos los pactos 
parasociales entres accionistas que de cualquier modo se hayan comunicado a 
la sociedad o al mercado. 
6.- Participaciones accionariales, directas e indirectas, de cada uno de los 
miembros del Consejo y que deberán comunicarse a la sociedad dentro de un 
plazo no superior a las horas.  Igualmente se informará sobre la autocartera 
que tenga la sociedad y sus variaciones significativas. 
7.- Información contenida en las presentaciones hechas a los distintos 
operadores del mercado y a accionistas significativos. 
8.- Convocatorias de las Juntas Generales y la información contenida en las 
mismas. 
9.- Acuerdos adoptados. 
 
La página web de la sociedad será el espacio para consignar cualquier hecho 
de carácter relevante sobre el que el Consejo considere conveniente informar 
y, es especial, las operaciones relacionadas o vinculadas entre la sociedad y 
sus consejeros administradores o accionistas. 
 
En busca de la simetría de la información, se dé cuenta en la página web, de 
un resumen de los informes emitidos por los principales analistas, bancos de 
inversión o agencias de calificación, que siguen la sociedad de manera 
continua. 
 
GARANTÍAS DE LA CALIDAD DE LA INFORMACIÓN: EL PRINCIPIO 
“CUMPLIR O EXPLICAR” 
 
Al objeto de asegurar la mejor calidad de la información deben arbitrarse 




motivación y explicación de las reglas de gobierno elegidas y de su grado de 
efectivo cumplimiento. 
 
Cumplir o Explicar, las sociedades disponen de un amplio grado de autonomía 
para estructurar la organización y funcionamiento de sus órganos de gobierno y 
para adaptarlos a sus necesidades.  No obstante, cuando se aparten de los 
estándares de buen gobierno, sea de los establecidos o recomendados con 
carácter general, sea de los adoptados y publicados por cada sociedad, deben 
ofrecer una explicación o motivación detallada de sus decisiones, para que los 
mercados puedan valorarlas adecuadamente. 
 
En relación a las prácticas efectivamente seguidas, la exigencia de motivación 
significa evaluar regularmente las propias prácticas de gobierno y ofrecer un 
juicio sobre su grado de observancia. 
 
Aunque los Informes de Olivencia y Aldama, como ha quedado dicho ya, parten 
del análisis de la situación de las empresas cotizadas en nuestro país, dónde la 
información constituye la piedra angular para que los precios puedan 
constituirse adecuadamente, no es menos cierto que para las entidades de 
base mutual, la información cumple igualmente esa función, pues que sobre la 
base de una información transmitida correctamente, los mutualistas dispondrán 
de la herramienta necesaria a los efectos de decidir si continúan vinculándose 
o no como socios a una concreta entidad, a la que en virtud del pacto societario 
que los mutualistas suscriben al adherirse a las mismas, continuaran o no 
confiando sus riesgos y la gestión de los mismos a una concreta compañía, al 
haber podido disponer de una herramienta que les permita juzgar 
objetivamente la situación de la misma, asumiendo voluntariamente de esta 
forma los riesgos inherentes a esa elección. 
 
Para que los mutualistas puedan adoptar esa decisión de una manera libre y 
espontánea, ello hace necesario que el principio de información se complete 
con que la misma se caracterice por su TRANSPARENCIA y esta circunstancia 
sólo se producirá cuando la información a facilitar en este caso a los 




Correcta y veraz 
Simétrica y equitativa  
En tiempo útil 
 
La información así concebida, y posteriormente transmitida por los órganos de 
gobierno de las sociedades, generará el efecto esencial que se ha de 
perseguir, que no es otro que el de la transparencia.  Pero para que se pueda 
ver cumplido dicho efecto fundamental, la información debe elaborarse y 
transmitirse cumpliendo una serie de normas, reglas o criterios, ya que sólo de 
esta forma los que ya participan en la entidad, o los futuros mutualistas podrán 
formarse juicio correcto de valor acerca de la situación objetiva de la mutua de 
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la que forman parte o a la que van a vincularse como socios, y así confiar o 
continuar confiando sus riesgos y la gestión de los mismos. 
 
El deber de información cumplimentado en la forma antes descrita, responde a 
una necesidad perseguida por cualquier persona que pretenda participar en un 
proyecto común (sociedad), que es que se cumpla el principio de seguridad.  
Por ello, son los órganos de gobierno que al tener atribuida legalmente la 
función de administrar y por tanto de gestionar los intereses de una generalidad 
de sujetos, quienes deberán someter sus actos a unas concretas reglas, 
normas o criterios para garantizar a los socios dicha seguridad, disponiendo 
cada mutua, en función de su propio contexto y situación, las medidas de 
control que cada una juzgue más adecuada.  
 




Al conformarse un régimen de transparencia de los mercados y de las 
sociedades que cotizan en ellos se incrementara al mismo tiempo, su 
SEGURIDAD.   
 
El ámbito del principio de seguridad es relativamente diverso y más amplio: es 
necesario el reconocimiento de determinados deberes y responsabilidades que 
refuercen la seguridad en aquellas situaciones en las que la gravedad de los 
conflictos de intereses de quienes han de tomar o ejecutar las decisiones hace 
que la transparencia sea insuficiente.  Se ha tener la confianza en que el valor 
producido por la empresa se distribuye correctamente, y los administradores y 
accionistas de control no obtienen beneficios desproporcionados respecto de 
su trabajo y participación en el capital.  El tratamiento más indicado está en la 
regulación de las situaciones de conflicto de intereses.  El Informe Olivencia es 
un gran avance al llamar en esta línea la atención sobre la importancia de los 
deberes de lealtad de los administradores y accionistas significativos.  La 
autorregulación parece insuficiente cuando se trata de afrontar situaciones de 
conflictos de interés grave. 
 
Sería conveniente una intervención legislativa, cuya función fuera suplementar 
la debilidad de los mecanismos disciplinares que proveen las fuerzas del 
mercado en aquellos casos en los que se enfrenta abiertamente el interés 
social y el interés personal de quienes tienen influencia en la gestión de la 
sociedad.  El instrumento fundamental consistiría, en un desarrollo ordenado de 
los supuestos y del régimen de responsabilidad de los administradores por 











3.- Responsabilidad Social Corporativa 
 
Bajo la filosofía de RSC se defiende que la creación de valor para los distintos 
grupos de interés que concurren en la actividad empresarial (stake holders) 
redunda en una mayor creación de valor para la sociedad (Fundación Ecología 
y Desarrollo, 2004). Tradicionalmente, en la dirección de marketing se han 
evaluado los resultados en términos de ventas, cuota de mercado y 
satisfacción. Estos indicadores poseen un claro interés para gestores y 
accionistas (enfoque shareholder). Sin embargo, en la actualidad, está 
adquiriendo mayor peso una perspectiva más amplia, que incorpora las 
prioridades de otros agentes o grupos de interés con los que se relaciona la 
organización (enfoque stakeholder). Desde este enfoque integrador, se asume 
que las empresas no sólo cumplen sus obligaciones económicas, legales, 
éticas y sociales con respecto a sus accionistas sino también hacia los 
empleados, clientes, comunidades locales, medioambiente, proveedores y 
distribuidores (La fuente, Viñuales, Pueyo y Liaría, 2003). Tomando como base 
esta perspectiva, la RSC se puede definir como "el reconocimiento e 
integración en sus operaciones por parte de las empresas, de las 
preocupaciones sociales y medioambientales, dando lugar a prácticas 
empresariales que satisfagan dichas preocupaciones y configuren sus 
relaciones con sus interlocutores" (De la Cuesta y Valor, 2003, p. 11). Los 
estudios sobre RSC enfatizan la necesidad de integración de la triple cuenta 
de resultados: económicos, sociales y medioambientales. 
 
En los últimos años han surgido diferentes iniciativas mundiales y regionales 
que han impulsado la incorporación de la responsabilidad social en la 
estrategia empresarial. A nivel mundial, los principios del Pacto Global de las 
Naciones Unidas en materia de RSE, lanzado en 1999, hacen referencia a los 
derechos humanos, normas laborales, medioambiente y anticorrupción. La 
finalidad de las Líneas Directrices para Empresas Multinacionales de la OCDE, 
publicadas en el año 2000, es promover la cooperación de las multinacionales 
al desarrollo sostenible, así como fomentar las actuaciones responsables de 
estas empresas en las comunidades en las que operan. Son recomendaciones 
que los 30 países de la OCDE, así como Argentina, Brasil y Chile, dirigen a las 
empresas multinacionales con el fin de promover un comportamiento 
responsable de las mismas, instaurar un clima favorable para la inversión 
intemacional e incrementar las aportaciones positivas de las multinacionales 
en los campos económico, social y medioambiental. El Global Reporting 
Initiative (GRI), acuerdo internacional puesto en marcha en 1997, en  
colaboración con el Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente 
(PNUMA), promueve la elaboración de Memorias de Sostenibilidad aplicables 
globalmente y para su uso voluntario por parte de las organizaciones. Los 
miembros de GRI en Argentina, Chile, Portugal y España se muestran en el 
cuadro 1. Entre las iniciativas regionales se destaca el Libro Verde de la 
Comisión de las Comunidades Europeas así como el European Multi-
Stakeholder Forum on Corporate Social Responsibility desde octubre de 2002. 
En América, la red EMPRESA reúne a organizaciones basadas en la RSE y 
compañías asociadas cuyo fin es promover la RSE. 
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DEBERES DE LEALTAD Y DILIGENCIA 
 
En los sistemas jurídicos, el legislador se ha mostrado ausente y hasta 
tolerante con las operaciones en CONFLICTO DE INTERÉS y demás prácticas 
dudosas desde el punto de vista del deber de lealtad.  La raíz del problema 
está en haber diseñado las reglas sobre responsabilidad de los administradores 
de manera unitaria y tomando como paradigma el problema de la negligencia.   
Esto ha desembocado en un defecto en el tratamiento de la deslealtad que solo 
se remedia estructurando un régimen articulado de los deberes de lealtad. 
 
Es necesario separar nítidamente el aspecto de la creación de valor y 
beneficios en la empresa, del aspecto relativo a la distribución de ese valor 
para distinguir correlativamente el deber de diligencia y el deber de lealtad.  
 
El régimen de responsabilidad de los administradores debe tratar con el debido 
rigor la infracción de los deberes de lealtad, sin menoscabo del tratamiento 
adecuado del deber de diligencia.  Las exigencias derivadas del deber de 
diligencia no deberían eliminar el ámbito de discrecionalidad o competencia 
técnica de las decisiones empresariales. 
 
Tradicionalmente la legislación se ha limitado a establecer un deber muy 
genérico o abstracto de lealtad, la tónica general del Derecho continental 
europeo lo que dispone es que los administradores han de proceder como un 
representante leal.  El amparo legal que proporciona esta cláusula genérica de 
lealtad podría haber sido suficiente para que la doctrina y la jurisprudencia 
hubieran creado con el paso de los años un nutrido complejo de criterios y 
reglas claros y orientativos sobre la materia.  La experiencia indica, sin 
embargo, que este resultado por causas diversas, apenas se ha alcanzado. 
 
Es por lo que la eficacia del deber de lealtad consistiría en detallar las 
obligaciones básicas derivadas del principio general, definición de pautas de 
actuación concretas incrementa la observabilidad y verificabilidad de las 
conductas indebidas facilitando el trabajo de quienes han de velar por su 
cumplimiento y especialmente el de los Jueces, orienta la conducta de los 
administradores; suministra amparo a los operadores para resistir presiones 
indebidas, y contribuye a la creación de una cultura corporativa adecuada. 
 
España ha visto crecer en 127%, el número de empresas que publican un 
informe específico de responsabilidad social, un 25% de las 100 empresas 
españolas incluidas todas las del índice bursátil, tiene memoria específica en 
este área, frente al 11% y un 32% del total hace pública algún tipo de 
información sobre responsabilidad social.  
 
Se explica esta basado en un concepto de sostenibilidad, en todo el mundo se 
ha aumentado el número de empresas que incluyen información sobre 
responsabilidad social en su memoria anual (dirección área de sostenibilidad 





El problema es que las compañías aun no tienen el nivel adecuado de sistemas 
de control interno. Los países que adelantan a España en el incremento de la 
publicación de información sobre responsabilidad son Canadá (que ha crecido 
41%), Francia (40%), e Italia (31%). 
 
Un estudio de la Economist Intelligent Unit señala que la responsabilidad social 
corporativa es un aspecto central en la toma de decisiones del negocio. Se 
realizó una encuesta entre 136 directivos y 65 representantes de inversores 
institucionales para analizar la importancia de la responsabilidad social 
corporativa (RSC). Un 85% de los mismos considera que esta materia se ha 
convertido en una preocupación fundamental para las empresas en opinión de 
los consultados los aspectos mas importantes de la RSC son el 
comportamiento ético, el buen gobierno, y la trasparencia. 
 
3.1.- Extensión subjetiva de los deberes de lealtad 
 
A quienes, aún sin ostentar una posición formal de administrador, desempeñan 
un papel de índole similar.  Tal extensión podría estar más justificada incluso 
que la propia regla originaria referida a los administradores, puesto que la 
mayor opacidad de la actividad de estas personas, que a menudo actúan en la 
sombra o detrás de los órganos de decisión formales, determina una menor 
eficacia disciplinar de los instrumentos dispuestos por las fuerzas del mercado. 
 
Es importante que todos los miembros del Consejo de Administración 
desempeñen su cargo de buena fe y con la diligencia necesaria para la 
consecución de los intereses mutuales; actuación que debe estar orientada 
hacia la participación efectiva del administrador en las reuniones del Consejo.  
Es esencial el abandono de concepciones pasivas del cargo de administrador, 





















































4.- Ética del Gobierno Corporativo 
 
Las leyes y códigos de buen gobierno, y los principios de transparencia y 
seguridad son necesarios para garantizar que la actividad económica se 
desenvuelva dentro de un clima de confianza.  No obstante, la experiencia 
demuestra que ni las leyes más exigentes ni los códigos mejor elaborados 
resultan suficientes para garantizar el buen gobierno de las empresas.  Este 
exige, además, competencia profesional y un comportamiento ético por parte 
de los administradores y gestores, que impulse siempre a buscar el bien de la 
empresa a largo plazo por encima de sus propios intereses a corto plazo.  El 
respeto hacia los valores éticos en la vida profesional es imprescindible y sin él 
las reglas y prácticas relativas al gobierno de la empresa resultarán 
insuficientes. La ejemplaridad de administradores y gestores resulta 
imprescindible para crear una cultura de buen gobierno. 
 
Algunas empresas definen su propio código de valores éticos y otros principios 
corporativos que desean impulsar y respetar.  Las relaciones profesionales en 
toda empresa deben basarse en el respeto a las leyes, a la dignidad de cada 
persona y a los valores éticos tradicionales imprescindibles para la convivencia 
humana, muy particularmente, el valor de la justicia. 
 
Organismos internacionales como la ONU, o la Unión Europea, y numerosas 
empresas internacionales instan a que las empresas asuman y cumplan con 
responsabilidades sociales. En las responsabilidades de una empresa 
podemos distinguir dos niveles: 
 
El primer nivel se refiere a al continuidad de la empresa a largo plazo, supone 
generar beneficios suficientes mediante una buena posición competitiva en los 
mercados, cumpliendo las leyes, y evitando toda actuación injusta, incluso más 
allá de lo que la ley regula.   
 
El segundo nivel más amplio y contingente, lleva a actuaciones positivas con 
todos los agentes involucrados directa o indirectamente en la empresa, 
incluyendo a la sociedad en su conjunto, en la medida y extensión en que sea 
posible en cada situación.  Este segundo nivel de responsabilidades, tiene, por 
naturaleza un carácter variable en el tiempo, muy dependiente de las 
realidades sociales y culturales de cada país, y, en consecuencia, debe ser 
claramente de naturaleza voluntaria. 
 
El gobierno corporativo de la empresa y la dirección ejecutiva han de 
considerar los diversos intereses concurrentes en una decisión, pero el criterio 
superior para dirimir intereses en conflicto y para avanzar es el bien de la 
empresa en su conjunto y su continuidad a largo plazo. 
 
En el contexto de la denominada responsabilidad social de la empresa en la 
gestión de sus negocios y en su relación con sus interlocutores, cada empresa 
podrá asumir libremente aquellas obligaciones o compromisos adicionales que 
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desee de carácter ético o social dentro de un marco general de desarrollo 
sostenible, para darlos a conocer a los accionistas, empleados y a la sociedad 







































5.- Puntos de comparación en diferentes países 
respecto de los Consejos de Administración 
 
 
5.1.- El modelo anglosajón 
 
El Consejo de Administración adquiere una entidad propia, diferenciada de la 
junta  y del equipo directivo, en  Estados Unidos y en el Reino Unido,   especial 
relevancia, que le ha hecho merecedor de amplios estudios y reflexiones. 
 
La corriente de pensamiento dominante No solo en la economía sino la 
tendencia en el derecho societario es que el consejo represente 
exclusivamente los intereses de los accionistas.  “Williamson (1984-1985), 
justifica esta exclusividad atendiendo a los altos riesgos de expropiación de las 
inversiones que soportan estos, debido a que es el beneficiario residual, a los 
fondos propios no se les otorga la opción de poder revisar y renegociar 
periódicamente los derechos y/o contrapartidas, como ocurre con acreedores 
financieros, trabajadores y proveedores y los fondos propios no tienen 
garantizado el pago de una contrapartida monetaria y/o la devolución del 
principal”.1 
  
Williamson dice explícitamente  que el consejo no representa intereses distintos 
de los propios de los accionistas, en particular, que el consejo represente a 
trabajadores y/o titulares de  deuda.  Se refiere, que cuando los trabajadores 
aportan a la acción colectiva capital humano de uso general, la protección de 
sus intereses se garantiza con el ejercicio de la opción de salida, mientras que 
cuando se trata de deuda a corto será, en general, fácilmente liquidable.  Si el 
capital humano es específico y la deuda a largo plazo, la solución no será que 
el consejo se haga cargo de los intereses de trabajadores y acreedores, sino 
buscar otros mecanismos de protección para las inversiones.   
 
Planteado como un órgano que ha de vigilar los intereses de los accionistas, el 
consejo sólo debe asumir funciones de SUPERVISIÓN,  y en ningún caso será 
un ente involucrado en actividades operativas Williamson (1985).  Para que 
ésta se realice con eficacia, el consejo debe estar integrado en buena parte  
por consejeros externos, claramente diferenciados de los internos, es decir, del 
equipo directivo de la empresa.  Necesariamente, la condición de externos 
impide a los consejeros conocer con profundidad la marcha cotidiana  de la 
empresa e incluso, en muchos casos, su capacidad para supervisar el equipo 
directivo no debe llevar añadida necesariamente habilidades para el ejercicio 
de la gestión.  La diferencia de conocimientos sobre la empresa y su entorno 
entre consejeros externos e internos, justifica que el equipo directivo tenga 
representación en el consejo con el fin de hacer partícipes de esa información a 
los consejeros externos.  Además, al poder observar la participación de los 
internos en las deliberaciones que se establecen en el consejo, los externos 
                                                        
1 “Gobierno de la empresa”  Vicente Salas Fumás pág.113 
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disponen de más elementos de juicio para llevar a cabo su evaluación.  Todo 
ello sin eclipsar en ningún caso la función de supervisión que ineludiblemente 





Si la propiedad de las acciones de una empresa está repartida y los accionistas 
actúan en calidad de inversores  moviendo  su cartera con libertad y 
anonimato, el consejo estará distanciado del colectivo de accionistas.  El 
consejero independiente se plantea como alternativa para asegurar que en el 
consejo existen suficientes externos para actuar de contrapeso. 
 
Einsenberg, Estados Unidos (1976), Se le atribuye la figura de los Consejeros 
Independientes, impulsor del proyecto del gobierno corporativo del American 
Law Institute, esta a favor de un mayor protagonismo en los consejos de 
personas independientes de la empresa y su equipo directivo puesto que no 
poseen intereses financieros.   
 
Tanto la comunidad empresarial como los juristas del derecho de sociedades 
rechazaron estas propuestas, específicamente la del requisito legal de que 
cada empresa tuviera un consejo dominado por independientes.  La razón más 
importante era que hasta entonces, no existían evidencias de que la presencia 
de consejeros externos tuviese alguna influencia  positiva en la rentabilidad de 
los accionistas.  En el American Law Insitute se revisó  y se eliminó la 
obligatoriedad en la constitución de consejos independientes, sustituyéndola 
por recomendación y  adopción de manera voluntaria. 
 
Estas propuestas se fueron introduciendo y debido probablemente a las 
recomendaciones de otros ámbitos como los tribunales de justicia y los órganos 
de tutela de los mercados de valores.  Lo que era de esperarse para algunos, 
pues si realmente un consejo independiente ofrece mayores garantías a los 
accionistas de que sus intereses serán respetados, los propios equipos 
directivos tomarán la iniciativa de aumentar el número de consejeros externos. 
 
Existe un debate permanente entre quienes defienden que el derecho de 
sociedades debe tener un carácter “facilitador” de las decisiones libremente 
tomadas por los agentes, frente a quienes se pronuncian a favor de un fuerte 
contenido normativo.  Los defensores de la primera postura argumentan que 
los mercados y la competencia entre oportunidades de inversión obligan a los 
equipos directivos  a promover medidas que protegen los intereses de los 
accionistas. 
 
“Easterbrook y Fischel (1989).  En el contexto que nos ocupa, esta filosofía se 
concretaría en establecer una regla general en el derecho societario según la 




mismo tiempo que se permite a cada empresa desviarse a través de las 
pertinentes cláusulas estatutarias”2. 
 
En países anglosajones, como Reino Unido, la tendencia también ha sido 
confiar en el mercado a la hora de impulsar reformas en el gobierno 
empresarial, ayudado por el control social que imponen los CÓDIGOS DE 
BUENAS PRACTICAS. 
  
En Estados Unidos el tema de los consejeros externos es actual ya que su 
presencia se convierte en norma general.  La excepción ocurre en empresas 
donde existen accionistas importantes con posiciones de control.   
 
En el caso de las Mutuas se plantea un problema por su especial configuración, 
no existen núcleos accionariales de control o más influyentes que otro, y ello 
por qué en esta forma social no es posible que una persona pueda ostentar 
mayores derechos económicos o políticos que el resto de mutualistas.  Todos 
los consejeros necesariamente deberán ser mutualistas por expreso mandato 
de la legislación. 
 
La concentración accionarial en un pequeño numero de accionistas debe 
contemplarse como una forma de gobierno alternativa a la de los consejeros 
externos, pues se evita la separación entre quienes deciden sobre los recursos 
de la empresa y los propietarios últimos de esos recursos. 
 
Se plantea otro tipo de discusión, en la medida en que surjan conflictos de 
intereses entre los accionistas de control y los accionistas minoritarios que 
asumen comportamientos pasivos.  El hecho de que existan consejeros 
independientes en el consejo de administración tendrá ahora el mismo valor de 
garantía por parte del grupo de control interno sobre los intereses de los 
pequeños accionistas internos de control quienes soportarán los costes de no 
colocar independientes en el consejo a la hora de emitir composición 
accionarial de la sociedad así como quien integra su consejo, y con ello 
evalúan hasta qué punto su inversión está protegida de posibles abusos por 
parte de los accionistas de control.  El precio de las acciones reflejará las 
mayores o menores garantías de manera que el grupo de control elegirá la 
composición del consejo procurando atraer a inversores pasivos que estén 
dispuestos a pagar un precio alto por las acciones.  
 
Otra iniciativa es la creación de un cuerpo de consejeros independientes 
profesionales, el cual nutriría los consejos de las sociedades y las 
mutualidades.  La elección de los consejeros la harían los accionistas, 
mutualistas  y no los directivos, con lo que se refuerza la relación y vinculación 
entre unos y otros; Gilson y Kraakman (1991).  Algunas propuestas sugieren 
también la alternativa de que se amplíe la retribución en forma de acciones de 
la empresa para estos consejeros3. 
                                                        
2 “Gobierno de la empresa” Vicente Salas Fumás Pag.118 
3 “Gobierno de la empresa” Vicente Salas Fumás Pag.120 
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La efectividad de los consejeros externos pasa por conseguir una correcta 
alineación de incentivos: más allá de la posesión de acciones de la propia 
empresa, los consejeros que se juegan su reputación (suponiendo que el valor 
económico de esa reputación sube y baja con el valor de la empresa) es más 
probable que actúen en consonancia con los intereses de los accionistas.  A 
través de la creación de un cuerpo profesional de consejeros entre los que los 
accionistas hacen la elección, se busca facilitar la acumulación de ese capital 
reputacional.  De hecho sin los incentivos correctos, incluso una mayoría de 
consejeros independientes puede llegar a declinar de su deber de realizar una 
supervisión activa del equipo directivo porque se adhiere a normas de 
consenso o se deja atrapar por otro tipo de restricciones institucionales, como, 




Junto a estas propuestas surgen otras que defienden una identidad propia de la 
empresa frente a los accionistas y otros colectivos interesados, y una mayor 
equiparación entre los intereses de los accionistas y los del resto de 
propietarios de recursos.  John Kay (1996), en el Reino Unido, y Margaret Blair 
(1995, 1998), en Estados Unidos, con visión heterodoxa que nace en los 
mundo anglosajón. 
 
KAY (1996) cuestiona la premisa de que una sociedad mercantil con 
accionariado disperso sea propiedad de los accionistas.  A partir de la 
definición de derechos de propiedad de Grossman y Hart (1986), por la cual el 
propietario de un activo es alguien que posee derechos sobre aquello que no 
se ha otorgado a otros por medio de un contrato explícito, en una sociedad 
anónima de capital disperso no puede afirmarse que los accionistas ostenten 
derechos residuales de decisión sino que quien controla los activos y decide 
sobre ellos es realmente el consejo de administración.  Una vez establecido 
que los accionistas no son los propietarios de la empresa, Kay argumenta no 
hay ninguna razón concreta para pensar que los intereses de los accionistas 
tienen o deben tener prioridad sobre los del resto de interesados. 
 
De quién son realmente los activos de la empresa?  Según Kay responde que 
de nadie y propone conceptualizar la empresa no como una relación de 
agencia entre accionistas y directivos, sino como una institución que:  a) tiene 
personalidad propia; b) tiene carácter social (y por tanto no debe contemplarse 
como la creación a través de contrato privado); y c) la alta dirección, incluido el 
consejo, son fideicomisarios de los activos de la empresa, en cuanto que los 
controlan y los gestionan, pero no reciben los beneficios de esa gestión: “El 
deber del fideicomisario es preservar y aumentar el valor de los activos bajo su 
control, y balancear de forma equitativa los diversos derechos sobre los 
retornos que tales activos producen”. 
 
Kay señala dos diferencias fundamentales entre el modelo de fideicomiso y el 
modelo de agencia.  Primero, porque los activos de la empresa incluyen no 
sólo los bienes físicos, sino las habilidades de los trabajadores, las 




comunidad.  Los objetivos de los directivos tienen que ver con propósitos más 
amplios de la empresa que simplemente los intereses financieros de los 
accionistas.  Segundo, y en línea con lo anterior, el fideicomisario debe 
balancear los intereses en conflicto de los interesados actuales, así como los 
de éstos con los de los interesados futuros.  Esto significa orientar la gestión 
hacia el desarrollo a largo plazo de las capacidades de la empresa. 
 
Las propuestas de Kay se inspiran, en parte, en el modelo de gran empresa 
que predomina en Alemania y Japón, donde la perspectiva de interesados, 
frente a la que identifica la empresa con los accionistas, aparece como 
dominante.  Pero la experiencia indica que el modelo de interesados también 
tiene sus debilidades, entre las que destaca el riesgo de que al hacer a los 
directivos responsables frente a varios colectivos de interesados terminen por 
no ser responsables frente a ninguno, debido a que no existe una medida clara 
sobre la que valorar sus resultados.  Kay defiende el lema de “libertad del 
directivo con responsabilidad” Esto supone: a) dar reconocimiento y contenido 
al modelo de fideicomisario que reconoce personalidad propia a la sociedad; b) 
permitir que los directivos persigan múltiples objetivos, sin que ello impida 
responsabilizarlos  de los resultados; y c) promover la cohesión dentro del 
equipo directivo, pero al mismo tiempo introducir influencias externas que 
desanimen la introversión y aseguren que se premia al éxito y se penaliza el 
fracaso. 
 
Kay critica la tendencia, observada en los últimos años entre las empresas de 
Estados Unidos y del Reino Unido, a dar prioridad a los intereses de los 
accionistas, y que atribuye a una respuesta ante la amenaza de tomas de 
control, sin que pueda hablarse de cambios o razones más profundas. 
 
La empresa debe tener como objetivo desarrollar confianza, compromiso y 
flexibilidad en sus relaciones internas y externas que darán lugar a ventajas 
competitivas sostenidas. 
 
Blair (1995), por su parte, advierte que la maximización de la riqueza de los 
accionistas sólo es el equivalente a la maximización de la riqueza social si los 
accionistas reciben verdaderamente las rentas residuales y soportan los 
riesgos residuales. 
 
Milgrom y Roberts (1992) En presencia de niveles altos de capital humano 
específico, las decisiones que se toman en la empresa hacen recaer riesgos en 
los activos humanos de los empleados que son comparables con los que 
soportan los inversores en capital físico.  La protección del valor de este capital 
humano requiere que los intereses de los trabajadores se tomen en 
consideración en la toma de decisiones en la empresa. 
 
La cuestión es como se asegura que efectivamente los intereses de quienes 
realizan inversiones específicas se toman en cuenta, de manera que los que 
las realizan se sientan protegidos frente a los riesgos a que se exponen.  Blair 
(1995) apunta como solución que los interesados tomen participaciones en el 
capital social en proporción a la inversión específica que aportan.  Porter (1992) 
sugiere que todos los interesados importantes tengan representación en el 
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consejo.  Blair y Stout (1998) apuntan en la dirección opuesta y defienden que 
la solución más eficiente consiste en entregar el control sobre los activos de la 
empresa a una jerarquía interna dominada por un consejo de administración 
aislado de la influencia y el control directos de todos y cada uno de los 
interesados que compromete sus recursos específicos en la empresa. 
 
La propuesta de Blair y Stout toma como fundamento teórico la aportación de 
Rajan y Zingales (1998) que construyen una teoría de la empresa a partir del 
concepto de acceso a los recursos, en contraste con la teoría que hace  
hincapié en la propiedad de dichos recursos.  Estos autores demuestran que la 
propiedad desincentiva la especialización en presencia de inversiones 
especificas, y por lo tanto, si se entrega la propiedad, en el sentido de 
Grossman y Hart 81988), a uno de los propietarios de recursos que participan 
en la acción colectiva, se distorsionan los incentivos y se crean ineficiencias.  
Puesto que alguien tiene que tener el control de los recursos de la empresa, 
Blair y Stouy proponen que sea el consejo (esto no es muy distinto al 
planteamiento de los fideicomisarios de Kay), como tercero ajeno a las 
inversiones específicas que se realizan.  El Consejo actuará para maximizar las 
oportunidades de crear riqueza y distribuirá las rentas creadas entre los 
interesados reconociendo sus costes de oportunidad y su poder relativo (que 
puede cambiar en el tiempo, como ha ocurrido en los últimos años en los que 
los accionistas han ganado posiciones en términos relativos a los trabajadores, 
según Blair y Stout.  El consejo y la jerarquía interna actuarán de la forma 
esperada porque la supervivencia de la coalición es necesaria para que 
mantengan un puesto de trabajo; porque están sujetos a las responsabilidades 
que marca el derecho; y porque afrontan las restricciones que imponen las 
normas sociales y las relaciones de confianza”4.   
 
5.2.- El Consejo en otros modelos de gobierno: Alemania y 
Japón 
 
En Alemania, se contempla dos tipos de sociedades con responsabilidad 
limitada, la Gesellschaft mit beschräukten Haftung cerrado que no cotiza en 
bolsa, mientras que la segunda cotiza en el mercado de capitales.  Las GmbH 
con más de 500 trabajadores y las AG tienen la obligación legal de dotarse de 
un consejo estructurado en dos niveles, uno el Aufsichstrat, o consejo de 
vigilancia, encargado de funciones de supervisión, y otro el Vorstand, o consejo 
de gestión, con responsabilidades en las decisiones cotidianas de la sociedad. 
 
Teniendo en cuenta  su protagonismo en una realidad económica donde 
predominan empresas con una alta concentración accionarial, los accionistas 
importantes ejercen su influencia a través del consejo de vigilancia, compuesto 
de entre 9 y 22 miembros y en el que están representados.  El acta de co-
determinación de 1976 establece que la composición del consejo de vigilancia 
se divide en partes iguales entre representantes de los trabajadores (uno de los 
cuales proviene siempre del equipo directivo) y miembros elegidos por los 
accionistas entre personas que no son asalariados de la empresa.  
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DIFERENCIAS EN LA ESTRUCTURA DE LOS CONSEJOS EN LAS GRANDES EMPRESAS NO FINANCIERAS 
 ESTADOS  UNIDOS JAPÓN ALEMANIA 
    
Método efectivo de nombramiento Invitación del CEO Invitación del CEO 50% elegidos accionistas y resto empleados  
    
Método nombramiento del presidente  Elegido por el Consejo  Elegido por el Consejo Elegido por rep.trabajadores y accionistas 
    
Coincidencia del presidente y CEO Frecuentemente Frecuentemente Nunca 
    
Fuentes de Información Dirección Dirección Informalmente Dirección 
    
Proporción de consejeros ejecutivos Media Alta Nula en consejo de vigilancia 
    
Presencia accionistas en el consejo Raramente Algunas veces  Siempre 
    





Los consejeros elegidos por los accionistas para formar parte del consejo de 
vigilancia son equivalentes a los consejeros externos de las empresas 
americanas o a los consejeros no ejecutivos del Reino Unido.  Sin embargo, las 
diferencias entre ellos son más que notables.  Los consejeros externos en 
Alemania provienen casi siempre de otras empresas comerciales o financieras 
que mantienen importantes relaciones a largo plazo con la empresa en 
cuestión.  Estos compromisos pueden tener su origen en participaciones 
accionariales cruzadas, préstamos a largo plazo, arreglos verticales de compra-
venta o combinaciones de todos ellos.  También es frecuente encontrar en el 
consejo representantes de accionistas familiares significativos.  En Alemania, 
los consejeros son fieles representantes de inversores y otros colectivos que 
mantienen estrechas relaciones con la empresa; además están en condiciones 
de influir en la formulación de la estrategia empresarial a través de su influencia 
directa sobre el consejo de gestión. 
 
Aunque la ley atribuye a los miembros del consejo de vigilancia la 
responsabilidad de representar los intereses de los accionistas de la empresa 
en su conjunto, también se dan condiciones positivas para que se protejan, y 
vigilen los intereses de otros colectivos.  En este sentido, los consejeros 
procedentes de entidades financieras, que son al mismo tiempo acreedores de 
la empresa, asumen el doble papel de defender los intereses de los accionistas 
y de los acreedores financieros de la compañía.  Teniendo en cuenta el amplio 
negocio crediticio que los bancos mantiene con las empresas medianas, los 
consejeros que ocupan posiciones ejecutivas en instituciones financieras 
pueden, de una forma indirecta, defender intereses de pequeños proveedores, 
clientes y subcontratistas que sirven a las necesidades de las grandes 
corporaciones. 
 
En cuanto a Japón, el consejo tiene una estructura unitaria y no se contempla 
la representación formal de los trabajadores; por ésta razón se parece más al 
modelo de consejo propio de los países anglosajones.  La composición del 
consejo incluye a externos junto con miembros del equipo directivo de la 
empresa; entre los externos junto con miembros del equipo directivo de la 
empresa; entre los externos se encuentran representantes de los accionistas 
significativos.  A la estructura formal del consejo se le superpone un conjunto 
de relaciones informales entre equipos directivos, accionistas importantes y 
acreedores financieros. 
 
Una diferencia llamativa entre los consejos en Japón y Estados Unidos es que 
en Japón la mayoría de los consejeros ejecutivos fueron anteriormente 
directivos intermedios de la empresa, hasta que a través de promociones 
internas llegan al puesto de consejeros.  Se estima que el 40% de los consejos 
en Japón tienen al menos un 80% de consejeros promovidos desde dentro de 
la propia empresa.  Por otra parte, se estima que entre las empresas que 
cotizan en bolsa, del total de sus consejeros, el 75% son internos y el 25% son 
externos, sin que en ningún caso entre los externos se encuentren consejeros 
independientes en el sentido de ajenos a los intereses de la compañía. 
 
Con estas evidencias, en la mayoría de las empresas japonesas difícilmente 
puede hablarse de un consejo separado del equipo directivo y con 
 36 
posibilidades reales de ejercer una supervisión del mismo.  El predominio de 
los consejeros ejecutivos junto con los mecanismos informales de relaciones 
apuntan hacia una alta discrecionalidad de los equipos directivos y a una 
relativa desprotección de los accionistas frente a dicha discrecionalidad.  Así, 
pues, aunque Alemania y Japón comparten una filosofía similar en cuanto que 
en ambos países las empresas tienden a favorecer las inversiones específicas 
y las relaciones a largo plazo entre múltiples  “interesados”, en Alemania, el 
consejo aparece como un órgano más estructurado y preparado para 
salvaguardar las quasi-rentas de tales inversiones, en la medida en que a 
través del consejo de vigilancia se canalizan las representaciones de los 
diferentes colectivos con intereses en situación de riesgo. 
 
Entre los colectivos con representación en el consejo, la legislación alemana 
reconoce a los trabajadores de las grandes empresas, a quienes asigna una 
posición paritaria con los accionistas en dicho consejo. 
 
El consejo de administración en Alemania responde, en última instancia, a una 
“filosofía” distinta a la que domina en los países anglosajones y que se refleja 
en las leyes y en la consideración social de las empresas. 
 
5.3.- El Consejo de Administración en España 
 
En España por regulación del Derecho Societario, existe un sistema de 
administración “monista” que se identifica con el Consejo de Administración, en 
esto se parece al modelo anglosajón y japonés y se diferencia del alemán que 
desdobla el Consejo. 
 
El mismo derecho de sociedades regula los órganos directivos dependiendo del 
tipo de compañía del que se trate, si es una sociedad anónima; existe 
separación de funciones entre Junta general de accionistas y el consejo, 
otorgando a este último plenas competencias en la dirección de la marcha de la 
empresa, mientras que los poderes de la junta se limitan al nombramiento de 
los consejeros, la valoración de su gestión y su posible destitución.  Se 
reconoce al accionista el derecho a estar representado en el consejo en 
proporción a su capital.  En el caso de las Mutualidades como es el caso de la 
Mutua de Propietarios específicamente esta regida y administrada por la 
Asamblea General, el Consejo de Administración y la Comisión Delegada; el 
Consejo tiene la representación, gobierno y gestión de la Mutua, la Asamblea 
es el órgano superior de representación y gobierno integrada por todos los 
Mutualistas. 
 
Es importante diferenciar entre la sociedad de capitales abierta, cuyas acciones 
cotizan en los mercados de capitales y que tiene una dimensión relativamente 
grande, y la sociedad de capitales cerrada.  Ante lo cual existen 
pronunciamientos sobre los Consejos de Administración, extendiéndose a la 
propuesta de modelo de código de conducta para las entidades mutuas hecha 
por UNESPA recientemente.  Un círculo de empresarios se les asigno la 
elaboración de un documento que hiciera referencia a las buenas practicas de 
gobierno, características dominantes de estos entre las grandes sociedades 




a proponer la puesta en marcha de reformas (Código de Olivencia, Informe 
Aldama). 
 
Como consecuencia del marco competitivo, social y político en el que se ha 
desenvuelto la empresa española se ha propiciado un consejo pasivo y opaco, 
con puntos débiles como: 
 
“...falta de independencia de los consejeros no ejecutivos, insuficiente 
representación de los accionistas minoritarios, información al consejo de 
administración insuficiente y tardía, escaso debate interno y poca dedicación, 
conflictos de interés..”5 
 
Con la constante evolución del marco externo y especialmente con el aumento 
de la rivalidad competitiva dentro de la cual se va a desenvolver la empresa 
española en el futuro, se hace necesario superar esas debilidades. 
 
En cuanto a las entidades mutuas por su especial concepción que se asemejan 
en gran medida a las sociedades cotizadas,  con especial estructura, las 
valoraciones sobre sus consejos de administración tampoco son positivas.   
 
Desafortunadamente donde existe regulado internamente a través de un 
Código de Buen Gobierno se percibe que se ha creado para cumplir con una 
ley o para mejorar la imagen pero no existe realmente compromiso. 
 
El Profesor Gallo recoge los resultados de un estudio más amplio sobre el 
consejo de administración entre las empresas españolas.  Según este estudio, 
las empresas (grandes o pequeñas) afirman tener un consejo “activo” en sólo el 
50% de los casos (igual porcentaje que las que responden inactivo).  El 
porcentaje de empresas familiares con consejo inactivo es del 51%, mientras 
que entre las no familiares el consejo es “activo” para el 72% de las empresas 
públicas y para el 42% de las empresas de propiedad extranjera. Este autor 
aboga por cambios en el gobierno de la empresa familiar en España. 
 
Otro bloque informativo esta referido proviene de estudios realizados que 
suministran a la Comisión Nacional del Mercado de Valores las empresas 
cotizadas en bolsa. 
 
La primera evidencia se refiere a la parte de capital social de las empresas 
cotizadas representadas en el consejo, lo cual nos informa de hasta qué punto 
quienes se responsabilizan más directamente de la buena marcha de la 
sociedad concentran o no una parte significativa de su capital social.     
 
En cuanto a la efectividad de éste órgano en su función supervisora y/o 
decisoria se ha relacionado con su tamaño.  Michael Jensen, sugiere consejos 
entre cinco y siete miembros y nunca más de diez personas.  En el Informe 
Olivencia se amplia entre 5 y 15. 
 
En el las empresas públicas, dieciséis personas.  El número de consejeros 
aparece con cifras que permiten cuestionar su eficacia en las empresas de 
                                                        
5 “El Gobierno de la Empresa”  Vicente Salas Fumás Pág.134 
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propiedad pública y, tal vez, entre entidades financieras.  Es de suponer que en 
las empresas públicas la figura de consejero responde a objetivos particulares 
(completar el salario de altos cargos, por ejemplo).  Además, la progresiva 
privatización de estas empresas ha llevado consigo reducciones en la 
dimensión de sus consejos debe considerarse razonable. 
 
En cuanto a la composición y rotación de los consejos en las empresas 
españolas cotizadas, alrededor de la cuarta parte de los consejeros son, en 
promedio, consejeros internos o ejecutivos, con alguna variación intersectorial.  
Si la rotación de consejeros ejecutivos, condicionada por un determinado nivel 
de resultados, aumenta  o no con la proporción de consejeros externos que 
forman parte del consejo.  Si los consejeros externos refuerzan la labor de 
supervisión y control del consejo, es de esperar que a medida que aumente su 
presencia en el mismo unos pobres resultados de la empresa aceleren la 
sustitución de los consejeros ejecutivos, comparativamente con la que tiene 
lugar en consejos donde la proporción de externos es menor.  Sin embargo, la 
evidencia empírica en España muestra que la proporción de consejeros 
externos no influye en la rotación de los internos para unos beneficios dados. 
 
El tamaño medio de los consejos españoles está en línea con el tamaño medio 
en las empresas de otros países de su entorno, especialmente si excluimos las 
empresas hasta hace poco de propiedad pública. 
 
No existen evidencias que, de forma generalizada, los consejos estén 
dominados por internos o ejecutivos.  Por el contrario, la proporción de estos 
consejeros se encuentran en el límite inferior cuando se compara con la de 
empresas en otros países.   
 
Unos pobres resultados financieros de las empresas aumentan 
significativamente la probabilidad de rotación en el consejo, afectando a 
consejeros internos y externos, si bien esa probabilidad no depende, en el caso 
de España, de la proporción de consejeros externos.  De nuevo, los resultados 
españoles no difieren de los que se observan en otros países, por lo que no 
hay razón para atribuir a los consejeros de las empresas españolas un poder 
de atrincheramiento superior al de los consejeros en empresas de otros países. 
 
Apreciados en su conjunto, evidencias empíricas revelan que unos pobres 
resultados financieros desencadenan un aumento en la proporción de 
consejeros que abandonan el consejo que, en su significación estadística y 
magnitud, no difiere mucho de unos países a otros, a pesar de las marcadas 
diferencias en el modelo general de gobierno entre unos y otros (países 
anglosajones frente al resto).  Estas diferencias no parecen repercutir en su 
eficacia para penalizar a los directivos cuando los resultados financieros de la 
empresa son insatisfactorios. 
 
Los críticos del modelo de gobierno americano argumentan que las evidencias 
empíricas disponibles para las empresas de ese país sugieren que la acción 
disciplinaria del consejo tarda demasiado tiempo en ejercitarse desde que 
aparecen las primeras señales de alarma.  Si esta crítica es correcta, 





Para llevar a cabo la función de supervisión, el consejo asumirá 
responsabilidades directas en la “aprobación de las estrategias generales de la 
sociedad: a) nombramiento, retribución y, en su caso, destitución de los más 
altos directivos de la sociedad; b) control de la actividad de gestión y 
evaluación de los directivos; c) identificación de los principales riesgos de la 
sociedad e implantación y seguimiento de los sistemas de control interno y de 
información adecuados; y d) determinación de las políticas de información de 
información y comunicación con los accionistas, los mercados y la opinión 
pública”. 
 
Las condiciones principales para que el consejo realice con eficacia la labor de 
supervisión a) asumir como criterio de actuación “la maximización del valor de 
la empresa o (...) la creación de valor para el accionista”, y b) incluir entres sus 
miembros a consejeros independientes “cuya misión primordial consiste en 
hacer valer en el consejo los intereses del capital flotante”. 
 
El informe aboga claramente por un consejo separado de la junta de 
accionistas y del equipo directivo, que asume una función de supervisión, sin 
intervenir en la gestión cotidiana, procurando que las actuaciones de al 
empresa se orientarán a la creación de riqueza para los accionistas y haciendo 

























































6.- De las Mutuas de Seguros 
 
6.1.- Propuesta de UNESPA 
 
En el año de 2002, se constituyo un grupo de trabajo que analizara la 
información existente relativa al Buen Gobierno de las Sociedades, con el 
propósito de facilitar posteriormente al conjunto de las mutuas de seguros, un 
catalogo de medidas que estas pudieran adoptar en sus reglas de 
funcionamiento interno las cuales pretenden ser recomendaciones que puedan 
ayudar en la mejora de la gestión y transparencia de las mutuas de seguros. 
 
Es en el mutualismo donde pueden incardinarse los postulados respecto del 
buen gobierno, no obstante que los diferentes informes se dirigen básicamente 
a las sociedades cotizadas, las previsiones y recomendaciones pueden ser 
válidos para las mutuas de seguros, que por su especial concepción, se 
asemejan en gran medida a las sociedades cotizadas, no solo porque su 
patrimonio pueda circular libremente, característica que no es de las Mutuas 
sino porque en torno a estas se agrupan un significativo número de socios que 
es igual al numero de tomadores y/o asegurados, y este volumen tan 
significativo que junto al gran numero de accionistas confluyen en las 
sociedades cotizadas aproxima a ambas formas asociativas, dándose en 
ambos casos uno de los riesgos clásicos que aconsejan la introducción de 
medidas de Buen Gobierno, que es el incremento del grado de separación 
entre propiedad y gestión.   
 
Todos los mutualistas son, en su conjunto al igual que los accionistas, los 
dueños de la sociedad, pero el distinto papel de cada uno de los grupos en que 
se encuadran requiere la adopción de medidas de control y contrapeso, al 
objeto de que no exista un grupo que ejerza a mayor presión en detrimento de 
los intereses de los otros.   
 
Acrecentando este hecho además, por el objeto que cumplen las compañías de 
seguros, y entre ellas las Mutuas, que consiste en que los clientes para unas, u 
dueños y clientes para las otras, puesto que confían a una Entidad los efectos 
concretos y materiales de sus responsabilidades, perjuicios sufridos o 
prestaciones contratadas, para cuando el hecho aleatorio objeto de cobertura 
se produzca, necesitando unos y otros la garantía de que aquella entidad 
ofrece una imagen cierta de rigor en su gestión. 
 
Por los propios rasgos que definen a esta especial forma de asociación y entre 
los que cabe destacar su estructura y gestión democrática basada 
principalmente en que todos los mutualistas ostentan idénticos derechos ya 
sean políticos, económicos o de información, la asunción de medidas de buen 
Gobierno reforzaría mas si cabe dicho carácter, puesto que abundaría en una 
mayor transparencia a la que necesariamente están abocadas por esa especial 
configuración. 
 
Redundaría en consolidar la posición que las Mutuas de seguros han 
acreditado, al ser necesarias en el panorama asegurador español, por buenos 
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resultados prácticos como por capacidad de asumir determinados riesgos que 
las sociedades anónimas de seguros no están dispuestas a soportar.  De las 
diez primeras aseguradoras mundiales, cinco son mutuas y que las mutuas 
españolas controlan aproximadamente el 10% del mercado español de 
facturación.  Es por lo que DGS ha manifestado que el mutualismo es 
imprescindible, por lo desarrollar normas de Buen Gobierno ayudara a 
potenciar la figura de las Mutuas. 
 
6.2.- Los Consejos de Administración como Órgano principal 
de un Buen Gobierno Corporativo  
 
Las actuales exigencias de profesionalidad y eficacia en la administración de 
las sociedades y mutualidades que están presentes en los mercados de 
capitales, así como la necesidad de establecer rigurosos mecanismos de 
dirección y control de la gestión que salvaguarden los intereses de accionistas, 
mutualistas e inversores, otorgan un papel preponderante al Consejo de 
Administración. 
 
La misión de los miembros del Consejo es defender la viabilidad a largo plazo 
de la empresa, así como en la unidad de acción de todo el Consejo en la 
protección conjunta de los intereses generales  y en la obligación de todos los 
consejeros de cooperar en este sentido. 
 
La estructura unitaria del órgano de administración, no impide que, mediante la 
división funcional en el seno del Consejo y la disposición de controles internos, 
que garanticen aquellas pautas de gobierno corporativo idóneas para el 
fomento de la seguridad y la transparencia.   
 
Debe tenerse en cuenta la posibilidad de crear y regular comisiones 
especializadas y diferenciar distintos tipos de consejeros que, sin perjuicios de 
la igualdad de obligaciones y derechos de todos los consejeros, aseguren la 
tutela de los intereses de los mutualistas no representados en el Consejo. 
 
El Consejo de Administración deberá tener un número razonable de miembros 
para asegurar su operatividad y el trabajo de cada consejero, y poder contar 
con todos los medios necesarios para el mejor y más eficaz ejercicio de sus 
funciones, incluyendo la comunicación con los responsables de las diferentes 
áreas de negocio y servicios, y en su caso, la asistencia de profesionales y 
expertos externos. 
 
El Consejo y las personas que lo forman deberán contar con la información 
necesaria para el mejor y más eficaz ejercicio de sus funciones, siendo 
responsabilidad suya identificarla y solicitarla.  A tal efecto todo consejero 
tendrá derecho a disponer y recabar, en su caso, tal información, dirigiendo sus 
requerimientos en ese sentido, salvo diversa determinación estatutaria o 
reglamentaria, al Secretario del Consejo, y a dejar constancia en acta de las 






6.3.- Los Consejeros 
 
Internos o Ejecutivos 
 
Son los que poseen funciones ejecutivas o directivas en la empresa, mantienen 
una relación laboral, mercantil o de otra índole distinta de su condición de 
consejeros.  También lo son quienes tengan capacidad de decisión en relación 
con alguna parte del negocio mediante delegación o apoderamiento estables 
conferidos por el Consejo de Administración o por la empresa respectivamente. 
 
Externos o Dominicales 
 
Son los propuestos por accionistas, individuales o agrupados, en razón de una 
participación estable en el capital social.  Su régimen de incompatibilidades 
para mantener relaciones comerciales o profesionales con la empresa y su 
grupo deberá asemejarse al de los consejeros independientes, previéndose 
qué incompatibilidades pueden afectar a los propios accionistas por él 
representados. 
 
Deberán develar al Consejo cualquier situación de conflicto de interés, 





Son de reconocido prestigio profesional que pueden aportar su experiencia y 
conocimientos al gobierno corporativo y que, no siendo ni ejecutivos ni 
dominicales, resulten elegidos como tales y reúnan las condiciones que 
aseguren su imparcialidad y objetividad de criterio. 
 
Edad de los Consejeros 
 
La fijación de un límite de edad para los consejeros facilita que se pueda 
producir una sustitución automática, en atención a la creciente esperanza de 
vida, a la naturaleza liberal o privada del cargo y a las responsabilidades en el 
proceso de selección que tiene el Consejo, no se justifica fijar una en especial.  








El objetivo es separar del cargo de Presidente del Consejo y la función de 
primer ejecutivo de la empresa.  Lo que propiciaría una mayor independencia 
del Consejo respecto del equipo ejecutivo y, por tanto, incrementaría su 
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predisposición para desarrollar eficazmente la función de supervisión.  No 
puede formularse con carácter de regla general, sino que depende 
crucialmente de las circunstancias de cada empresa. 
 
Comisiones del Consejo de Administración 
 
La eficacia en el desarrollo de las funciones requieren la constitución de 
Comisiones especializadas para diversificar el trabajo y asegurar que, en 
materias cuya inmediatez e importancia no exigen su remisión directa al pleno 
del Consejo, las propuestas y acuerdos del mismo hayan pasado primero por 
un órgano especializado que pueda filtrar e informar sus decisiones, a fin de 
reforzar las garantías de objetividad. 
 
El Consejo de Administración designará sus miembros, aprobará sus 
reglamentos, considerará sus propuestas e informes y ante él darán cuenta de 
su actividad. 
 
Las Comisiones cuya constitución procedería para el mejor gobierno 
corporativo: 
 
1.- La Comisión ejecutiva o Delegada, con funciones ejecutivas para la 
adopción de acuerdos vinculantes. 
 
2.- Las Comisiones de Auditoria y Control, de Nombramientos y Retribuciones. 
 
Comisión Ejecutiva o Delegada 
 
De carácter potestativo, como órgano en el que el Consejo delega total o 
parcialmente, de forma estable o permanente, el ejercicio de sus funciones 
para la adopción de acuerdos sobre la administración y gestión de la sociedad. 
 
El Consejo de Administración decidirá la composición de esta Comisión, 
cuando la Comisión asuma totalmente o de manera significativa las facultades 
del Consejo, su composición sea similar a la del propio Consejo. 
 
La remuneración del Consejo y de la Alta Dirección 
 
Debe ser decisión particular de cada empresa. 
 
En el Informe Olivencia se recomendó para lograr un nivel adecuado de 
transparencia, que se hicieran públicas las remuneraciones individualizadas de 
cada consejero con el mayor desglose posible.  La Comisión ha constatado el 
ritmo lento a que dicha recomendación avanza en su implantación y ha 
deliberado sobre ello, considerando que lo allí recomendado es un claro 
indicador la calidad del gobierno corporativo.  
 
Se debería recoger en la Memoria anual la cuantía de la remuneración 





CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE GOBIERNO 
CORPORATIVO.  REGLAMENTO DEL CONSEJO 
 
Toda Mutualidad habría de dotarse de un conjunto de reglas o criterios de 
gobierno corporativo incluyendo, los reglamentos del Consejo de 
Administración. 
 
La elaboración de un informe anual de gobierno corporativo debería ser objeto 
de examen y aprobación, en su caso, por el pleno del Consejo, y habrá de ser 
puesto a disposición de todos los mutualistas. 
 
El Reglamento del Consejo de Administración, debería ser inscrito en el 
Registro Mercantil, depositado en la CNMV y puesto a disposición en la página 
web. 
 
Al Secretario del Consejo de Administración debería atribuírsele, de forma 
expresa, además del deber de atender a la legalidad formal y material de las 
actuaciones del Consejo, el de comprobar su regularidad estatutaria, el 
cumplimiento de las disposiciones emanadas de los organismos reguladores y 
la consideración, en su caso, de sus recomendaciones, así como el de velar 
por la observancia de los principios o criterios de gobierno corporativo de la 

























































7.- Provecho Estratégico 
 
Existen aspectos cuya repercusión está en las relaciones con los clientes.  En 
este sentido la Dirección General de una Compañía demarca los valores, que 
servirán no sólo de guía sino de base para la comunicación  y toma de 
decisiones.  Los define a través de una Misión, de un Código Ético, del 
comportamiento que asuma con sus empleados, accionistas, proveedores, 
acreedores etc, que tendrá poder de FIDELIZAR a sus clientes.  Estos valores 
serán los que comprometen a todos a trabajar para alcanzar metas comunes y 
son el único fenómeno que puede alinear un grupo de personas. 
 
En relación con los empleados, deben dichos valores deben estar presentes en 
ese intercambio individuo-empresa que en suma hace referencia a lo que se 
conoce con el nombre de  Contrato Sicológico: todas aquellas cosas que las 





























































8.-  Conclusiones 
 
En los casos de violación de los deberes de lealtad se producen situaciones 
especialmente frustrantes desde el punto de vista de los inversores y de la 
opinión pública cuando las medidas legales adoptadas respecto del 
administrador infiel no consiguen la devolución de las cantidades con que se ha 
enriquecido ilícitamente. 
 
Es por lo anterior que se hace conveniente un soporte normativo adicional, ya 
que todo lo hasta aquí expuesto tendría un más adecuado soporte con una 
regulación heterónoma que contuviese mandatos cuyo cumplimiento no 
dependiera sólo de la voluntad de la empresa se destaca lo siguiente: 
 
1.- Deberes básicos de información y transparencia en materia de gobierno 
corporativo, comprendiendo la obligación de dar una explicación razonada de la 
desviación, respecto de las recomendaciones de buen gobierno o de los 
propios criterios que en esta materia haya adoptado y publicado así como en 
materia de información financiera y de gestión. 
 
2.- La definición y régimen de los deberes de lealtad y diligencia más allá de la 
actual diligencia de un ordenado empresario y de un representante leal, en el 
ámbito de los conflictos de interés especialmente. 
 
3.- Obligación de dotarse de un conjunto de disposiciones en materia de 
gobierno corporativo. 
 
Existe la necesidad de un comportamiento ético por parte de todos los sujetos, 
para orientar tanto la función de autorregulación de las conductas como la 
observancia de las normas que en cada momento sean aplicables o el 
seguimiento de las recomendaciones que se formulen. 
 
La conclusión más general que resulta de estas reflexiones a lo largo de este 
trabajo sobre el Gobierno Corporativo en las Mutualidades de Seguros es que 
se quiere reforzar el papel del CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN, con mayor 
protagonismo en la supervisión de la gestión de las mismas. 
 
En el caso de Alemania, el Consejo de Administración reconoce la función de 
supervisión y se estructura en dos niveles para hacerla efectiva, no obstante se 
ha cuestionado su eficacia.  
 
En los países anglosajones se respeta el carácter monista actual de los 
consejos, sin embargo se recomienda la presencia reforzar la función 
supervisora incorporando al consejo mayor número de consejeros externos, 
han recibido una atención especial, al ser los únicos externos, cuando en la 
sociedad todos los accionistas forman parte del capital flotante. 
 
En el caso de Japón el interés por reforzar el consejo es más reciente, cuando 
se han comprobado las debilidades de otros mecanismos de control.   
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En España se sigue un cierto mimetismo con las recomendaciones propuestas 
en los países anglosajones. 
 
Mayores discrepancias se presentan cuando se quiere delimitar criterios bajo 
los cuales el Consejo va a llevar a cabo esa supervisión que estará 
subordinado al objetivo o misión que se marque en la empresa.  Para la 
Corriente Ortodoxa los criterios solo están centrados en la maximización de la 
riqueza que los accionistas tienen comprometida en la empresa, es por lo que 
la composición y funcionamiento del Consejo deben diseñarse con ese 
objetivo.   
 
Con este planteamiento dominante en los países anglosajones, al que se 
adhiere el informe de buenas prácticas de gobierno empresarial realizado en 
España bajo la dirección del profesor Olivencia, algunos autores proponen 
alternativas sobre el consejo. Para llevar a cabo su labor de supervisión, es 
recomendable, ampliar la representación en el mismo a todos los colectivos 
interesados.  Esto no es contradictorio con posiciones ortodoxas como William 
son, si bien estas defienden el consejo como órgano exclusivo para la 
representación de los accionistas, impulsan mecanismos alternativos para 
protección del resto de los interesados. 
 
No se puede dejar pasar mencionar  propuestas heterodoxas, como la de Blair 
y Stout, según la cual el consejo es fideicomisario de los activos de la empresa, 
sustraídos de la propiedad de cualquier interesado, y con independencia se 
facilita el acceso a los mismos al resto de propietarios de recursos y administra 
sus derechos sobre los resultados de la actividad.  Con lo cual la propiedad de 
la empresa pierde significado y se estaría de acuerdo con Kay en que la 
empresa no es de nadie. 
 
En los últimos años diferente a lo que ha ocurrido en otros países, en España 
se quiere reformar el consejo de administración, reforzando el papel como 
órgano de supervisión del equipo directivo, lo que se ha traducido en el Informe 
Olivencia, no obstante estas recomendaciones estarían más reforzadas si se 
hubiera adoptado una perspectiva más amplia, teniendo en cuenta la realidad 
de partida, y cuales son las deficiencias que se quieren subsanar ya que en 














9.- Comentarios y Crítica 
 
Las premisas bajo las que se ha elaborado, el código de buenas prácticas son 
una propuesta rigurosa y coherente para un modelo de empresa donde el 
equipo directivo tiene alto margen de discrecionalidad consecuencia de una 
estructura accionarial dispersa.  Es necesario crear un mecanismo que 
centralice el control y evite que la discrecionalidad directiva se traduzca en 
decisiones contrarias a los intereses de los mutualistas. 
 
Incluso en el marco general en el que se inscribe el informe, el modelo de 
empresa anglosajona, el consejo constituye  un mecanismo de control, pero no 
el único.  Una estructura con más endeudamiento, un mercado de control 
activo, la intensificación de la competencia en el mercado de productos 
reducirán el cash flow libre y ayudarán a alinear los planes de los directivos con 
los intereses de los mutualistas.  Hubiera sido mejor que el informe se 
pronunciara sobre las ventajas de la propuesta contenida en el mismo frente a 
las otras alternativas, las complementariedades o conflictos que se puedan 
producir entre todas ellas. 
 
La Tradición jurídica española, mucho más normativista que la anglosajona, 
con una estructura de propiedad de las empresas notablemente distinta, 
describen un marco muy diferente al que ha dominado en los países 
anglosajones, pioneros en la difusión de los códigos de buenas prácticas en los 
que se inspira el código español.   
 
En el Reino Unido los consejeros tienen un claro predominio de internos 
(ejecutivos), lo que no ocurre en otros países excepto Japón.  Reclamar mayor 
presencia de consejeros externos, como hace el Informe Cadbury, entre las 
empresas del Reino Unido tiene un significado distinto al que tiene una petición 
similar en otros países donde el dominio de los consejeros externos está 
ampliamente extendido. 
 
El Código de Buenas Prácticas identifica interés de la empresa con intereses 
de los accionistas, en concordancia con lo que es habitual en los códigos de 
origen anglosajón.   
 
El Informe Viénot, francés, que separa y antepone el interés de la empresa en 
su conjunto  al de los accionistas.  Más aún, el código español justifica su 
propuesta afirmando que, al asumir como criterio para la toma de decisiones la 
creación del valor para el mutualista, se está actuando conforme al interés 
mutual. 
 
Los Códigos de Buen Gobierno de las mutualidades de seguros no podrán 
hacer referencia a que en el consejo se representen colectivos de interesados 
distintos de los accionistas.   
 
El Código debería prestar atención a la influencia de la misión que la 
mutualidad se autoatribuye, en las oportunidades de crear riqueza, para los 
mutualistas en particular, al enunciar su misión, asume un compromiso con el 
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conjunto de interesados y de ese compromiso se deriva la viabilidad o no de 




Los consejos tienden a desarrollar una cultura de relaciones en la que la 
cortesía y su educación priman sobre la verdad y la franqueza, lo cual lleva a 
que se procuren evitar los conflictos y, en cambio, se prime el asentismo.  Esta 
cultura, explicable desde la propia lógica del comportamiento y las relaciones 
humanas, tiene como consecuencia el retraso en la toma de decisiones 
correctivas y el mantenimiento de pobres resultados más allá de los que sería 
deseable. 
 
El máximo ejecutivo de la empresa es quien habitualmente dicta el orden del 
día y distribuye la información entre los consejeros, lo cual unido a limitaciones 
de los consejeros a la hora de comprender la relación entre estrategia de la 
empresa y creación de valor para el accionista, junto con el desconocimiento 
de cómo traducir esa relación en instrumento de control expost, coloca a los 
consejeros externos en clara desventaja frente a los internos.  Ello dificulta 
enormemente el ejercicio de su función supervisora. 
 
Los consejos se hallan muy influidos por el temor a sufrir denuncias de 
accionistas u otros colectivos, estimuladas casi siempre por caídas inesperadas 
del precio de las acciones.  Las responsabilidades que puedan derivarse de 
estas denuncias llevan a que los consejeros actúen pensando más en cómo 
minimizar el riesgo de denuncia que en cómo maximizar el valor de las 
acciones.  El temor a ser objeto de atención por parte de la empresa, los 
reguladores o los políticos también restringe la libertad de acción de los 
consejeros. 
 
En la mayor parte de los consejos de las grandes empresas, los consejeros y el 
equipo directivo poseen una fracción muy pequeña del capital de la empresa, y 
por tanto su nivel de riqueza apenas es sensible a la evolución en el tiempo de 
las acciones.   Los incentivos a dedicar esfuerzo a la supervisión son, por este 
motivo, escasos. 
 
Los consejos suelen ser excesivamente grandes, los ucal reduce eficacia 
operativa y facilita su control por parte del equipo directivo.  Además, el número 
de consejeros internos, vinculados a la figura del consejero delegado (CEO), es 
relativamente alto, con lo cual este último aumenta su protección. 
 
El caso de Jensen, y otros similares, apuntan las líneas de cambio en el 
funcionamiento del consejo, resumidas en reforzar su capacidad efectiva en la 
supervisión y control del equipo directivo, evitando pérdidas en la riqueza de los 
accionistas como las que se produjeron en los años ochenta.  Para conseguir 
esa mayor capacidad de control se proponen dos caminos distintos:  resucitar a 
los inversores / accionistas activos o ampliar la presencia en el consejo de 
consejeros independientes, es decir, personas que no tienen vinculación 
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